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内 容 摘 要 
股权众筹是发起众筹的项目或者公司通过互联网股权众筹平台向投资者募
集资金，并允诺出让一部分股权作为投资回报的一种新兴的互联网金融融资模
式。由于其通过互联网进行投融资的创新性和特殊性，投资者的法律保护还处于
摸索阶段，为了更好地保护投资者，本文拟对股权众筹的两大法律风险的规制进
行探讨。本文采用比较研究的方法，对美国股权众筹的立法及实践进行梳理，结
合我国股权众筹规则制定的尝试及实践加以对比研究，希望可以借鉴美国股权众
筹立法及实践中的优点对我国股权众筹投资者利益的保护加以完善。 
本文除引言和结语外，共分四章： 
第一章主要介绍股权众筹及其投资者保护，主要包括股权众筹的概念及其争
议、运作模式、投资者面临的法律风险以及股权众筹投资者保护的必要性和意义。 
第二章主要介绍美国对股权众筹投资者的法律保护。第一节介绍美国对股权
众筹合法性法律风险的规制，包括对股权众筹的定性、发行和豁免。第二节介绍
美国对股权众筹欺诈风险的规制，主要从众筹平台、筹资者、投资者、强制将资
金交由第三方托管以及欺诈责任的规定五个方面来分析。 
第三章介绍我国股权众筹投资者保护的立法及实践，分析我国股权众筹投资
者保护中的不足及平台实践中的投资者保护的亮点。首先，在合法性立法现状方
面，我国目前立法及规则层面对股权众筹定性不清、发行方式也出现反复并与实
践不符，缺乏豁免规定。其次，在股权众筹欺诈风险的立法及实践方面，我国规
则对众筹平台、对筹资者的义务规定较为概括、没有根据投资者的资金实力区别
对投资额进行限制、缺乏对资金托管的强制性规定、欺诈责任的规定也不尽完善。 
 第四章分为两部分，首先提出完善股权众筹合法性的建议，包括将股权众
筹纳入的证券定义、允许适当公开宣传并认可股权众筹的公募和私募并行发展、
对股权众筹的公开发行实行豁免。其次提出应对股权众筹欺诈风险的建议，包括
资金强制托管、强化信息披露、完善征信制度和黑名单制度、限制公募股权众筹
投资者的投资数额、完善欺诈责任的认定等。 
关键词：股权众筹；投资者；保护
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ABSTRACT 
Equity Crowdfunding is a new form of internet financing model which is 
initiated by the project or company that need funds and promise to sell part of its 
equity to raise funds from investors through crowdfunding platform. It is because of 
its innovative and specificity aspect to raise funds through internet, the protection of 
investors is still in the exploratory stage. In order to protect investors more effectively, 
this paper will discuss the regulation of risk of equity crowdfunding that investors 
confronted. This paper uses the method of comparative study and seeks to learn from 
the analysis material which sorts out the legislation and practice of equity 
crowdfunding’s investor protection in the US and China. 
Apart from the introduction and conclusion, the paper contains four chapters: 
In chapter 1, it introduces equity crowdfunding and its investor protection, 
mainly including the concept of equity crowdfunding and its controversy, the 
operation mode of equity crowdfunding, the legal risks faced by the investors and the 
necessity to protect investors. 
In chapter 2, this paper will analyze the legal protection of equity crowdfunding 
investors in the US. Firstly, it will discuss the regulation of legitimacy of equity 
crowdfunding in the US, mainly including the classification，the offering mode and 
the exemption of equity crowdfunding. Secondly, the regulation of fraud risk in the 
equity crowdfunding will be discussed. It describes from the perspective of funding 
portal, the issuer, the investor, the compulsion of escrow and the provision of fraud 
liability. 
In chapter 3, the paper will introduce the legislation and practice of equity 
crowdunding’s investor protection in China and highlight the drawback and advantage. 
Firstly, in the regard of legitimacy of equity crowdfunding, the status quo is imperfect 
due to the unclear classification, the uncertain offering model and the lack of 
exemption about equity crowdfunding. Secondly, the rule and practice of fraud risk is 
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inadequate owing to the general description of platform and issuers’ obligation, the 
lack of invest limit based on the fortune of investor, the lack of compulsion on escrow 
and the improper fraud liability. 
In chapter 4, there are two parts. The first part is to put forward some suggestion 
to make some improvements to the legitimacy of crowdfunding, including the 
incorporation of equity crowdfunding into securities, the allowance of general 
advertising and the parallel development of public and private offering of equity 
crowdfunding and the exemption of equity crowdfunding. The second part is to put 
forward some suggestions to cope with the risk of fraud, including the compulsion of 
escrow, the strengthen of information disclosure, the improvement of credit checking 
system and the blacklist system, the limit of invest amount in the public offering of 
equity crowdfunding and the improvement of the provision of fraud liability. 
 
Key Words: Equity crowdfunding; Investors; Protection 
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前   言 
1 
前  言 
在经济发展实践中，存在着资金需求和供应无法有效对接的困境。一方面，
作为资金需求方的中小企业、初创企业面临融资难、融资贵的困难，另一方面，
作为资金富余方的普通投资者面临着无法寻找到有效投资渠道的难题。股权众筹
作为新兴的互联网金融融资方式，以其高效匹配信息的特点，有效地解决了投融
资双方的供需对接困境。我国的股权众筹呈现了蓬勃的发展趋势。截至 2015 年
12 月底，全国共有正常运营的股权众筹平台 130 家，2015 年股权众筹融资项目
7,532 个，成功融资金额达 51.90 亿元，股权众筹融资投资人达 10.21 万人。① 然
而在股权众筹高速发展的同时，其通过互联网实现投融需求对接的创新模式也隐
含一定的法律风险，只有正视该法律风险，才能采取相应对策化解。此外，由于
股权众筹是近几年新发展的融资方式，相关立法处于早期摸索阶段，笔者试结合
有限的立法及实践做分析，不足之处还请多指教。 
本文主要分析股权众筹投资者面临的两大法律风险，并通过分析中美两国对
法律风险的规制状况，提出完善我国股权众筹投资者保护的建议。本文首先对股
权众筹进行介绍，分析了股权众筹投资者面临的两大法律风险及其界定、原因及
表现，以及投资者保护的必要性。其次，本文梳理了美国和我国对股权众筹法律
风险的规制及实践。最后本文借鉴美国股权众筹法律规则中的合理内涵，结合我
国实际，提出完善股权众筹投资者保护的建议。 
本选题拟作出两方面创新： 
第一，通过梳理美国及我国股权众筹投资者保护的立法及制度设计，分析我
国投资者保护的不足，提出完善我国股权众筹合法性、应对股权众筹欺诈风险的
建议，以期对完善我国股权众筹投资者权益保护有所助益。 
第二，分析我国股权众筹平台防范欺诈风险的实践，对平台比较有特色的制
度设计进行介绍分析。
                                                             
① 网贷之家,盈灿咨询. 2015 年全国众筹行业年报[EB/OL].  
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NTM0ODYwMg==&mid=402214786&idx=3&sn=7e142d6f619e2e0644
90ab3bd66f5eeb&scene=23&srcid=0131U2QnXa1zLaV0HTzmpGxG#rd, 2016-01-12/2016-03-20. 
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第一章  股权众筹及其投资者保护概述 
第一节 股权众筹的概念及运作模式 
一、股权众筹的概念及争议  
众筹指的是通过互联网向众人筹集小额资金为某个项目或企业融资的方式。
根据出资者获得收益的差别，众筹可分为股权众筹、债权众筹、回报众筹、捐赠
众筹。① 债权众筹指未来获取利息收益并收回本金的众筹。回报众筹给予出资者
的回报为某项产品或演唱会、比赛、电影等门票。捐赠众筹是出资者对项目进行
无偿捐赠来达成筹款目的的一种融资方式。股权众筹是众筹的一种，是发起众筹
的项目或者公司通过互联网股权众筹平台向投资者募集资金，并允诺出让一部分
股权，以此作为投资回报的一种新兴的互联网金融融资模式。② 
股权众筹的实质是以出资换取股权，具有证券的属性，而证券的发行有公开
和非公开之分。但股权众筹的出现，使得公开发行和非公开发行的界限变得模糊。
③ 股权众筹通过互联网进行融资的特殊性，使得其不可避免会将部分融资信息公
开于大众，而这与传统的私募发行“非公开发行股票不得进行公开宣传与一般劝
诱”的监管规则相背离。股权众筹的互联网公开性是否意味着其无非公开发行的
可能性，而仅能公开发行（公募）？ 
美国针对股权众筹解禁了非公开发行不得公开宣传和一般劝诱的限制，并允
许股权众筹向公众发行，从而明晰了股权众筹的概念，为股权众筹公开发行和非
公开发行并行发展开辟了道路。 
我国在股权众筹私募和公募性质上的认定则出现了反复。2014 年 12 月，中
国证券业协会起草了《私募股权众筹融资管理办法（试行）（征求意见稿）》（以
下简称“《管理办法》”），表明我国存在发展私募股权众筹的可能性。2015 年 7
月，人民银行等十部委发布《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》（以下
                                                             
① KIRBY, ELEANOR & WORNER, SHANE. Crowdfunding: An Infant Industry Growing Fast[R], IOSCO 
Research Department Staff Working Paper, 2014. 
② 马庆泉，刘钊，黄琳. 股权众筹实务指南[M]. 北京：金融出版社，2015. 7. 
③ HEMINWAY, JOAN MALEOD. Crowdfunding and the Public/private Divide in U.S. Securities Registration[J]. 
University of Cincinnati Law Review, 2014, （83）: 479. 
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简称“《指导意见》”），指出“股权众筹融资主要是指通过互联网形式进行公开小
额股权融资的活动”，并确定股权众筹大众、小额、公开的基本特点。紧接着，
中国证券业协会发布关于调整《场外证券业务备案管理办法》个别条款的通知，
将“私募股权众筹”改为“互联网非公开股权融资”。然而，“互联网”与“非公
开”有其天然的矛盾，无论融资人或众筹平台是否有意实施公开宣传或一般劝诱
行为，融资信息都持续处于公开可获得的状态。此外，目前还没有针对非公开股
权融资的监管规定，只有在证监会官网发布的专项检查通知里给了一个大概的方
向：“根据《证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理暂行办法》等有关规定，
私募基金管理人不得向合格投资者之外的单位和个人募集资金，不得向不特定对
象宣传推介，合格投资者累计不得超过 200 人，合格投资者的标准应符合《私募
投资基金监督管理暂行办法》的规定。”显然，对互联网非公开股权融资的监管
将主要参考《证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理暂行办法》，但这两部
法律法规都将互联网认定为公众传播媒体。① 因此，互联网非公开股权融资的定
义的矛盾为行业发展边界留下了疑虑，需要在我国在以后的立法及实践中不断完
善股权众筹的含义和定性。 
二、股权众筹的运作模式  
股权众筹是通过互联网平台实现投融资者高效对接的一种投融资方式。在本
部分，笔者先介绍其一般运作流程；其次，根据投资者参与形式的不同，介绍股
权众筹的不同模式；最后，介绍股权众筹的盈利模式。 
（一）股权众筹一般运作流程 
  
 
图 1：股权众筹一般流程 
                                                             
① 《证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理暂行办法》都规定“不得通过报刊、电台、电视台、互
联网等公众传播媒体向不特定对象宣传推介”。 
在线提交项目 审核项目 选择项目 资金募集 
筹资者 众筹 
平台 
投资者 项目 
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如图，股权众筹的一般流程按行为和行为主体可分为以上四个阶段，四个阶
段结束后，则筹资期限截止，根据筹资额是否达到目标决定筹资的成败。 
1、创业企业或项目的发起人，向众筹平台提交项目策划或商业计划书，并
对拟筹资金额、可转让的股权比例及筹资的截止日期等进行设定。 
2、众筹平台审核筹资人提交的项目策划或商业计划书，审核的范围包括但
不限于项目信息及材料的完整性、真实性、可执行性以及投资价值。 
3、众筹平台审核通过后，在网络上发布相应的项目信息和融资信息。 
4、对该创业企业或项目感兴趣的投资者，可以在目标期限内承诺或实际交
付一定数量资金。 
5、目标筹资期限截止，若项目筹资成功，则安排出资人与筹资人签订相关
协议；若筹资不成功的，则将出资退回各出资人。 
（二）股权众筹的不同模式 
根据投资者的参与形式的不同，股权众筹可以分为三种模式，分别为：直接
持股模式、基金间接持股模式和合投模式。 
1、直接持股模式。在该模式下，投资者基于自己对项目的判断进行投资，
并根据其投资额的不同成为持有一定比例股权的公司股东。该模式对投资者专业
要求较高，投资者对其投资承担个人风险，而没有投资经验丰富的领投人或基金
管理人代为管理。英国 Crowdcube 和 Seeders 众筹平台均采用此模式。 
2、基金间接持股模式。美国股权众筹平台 Wefunder 就是基金类股权众筹平
台。以 Wefunder 为例，其运作模式是：投资者可以在 Wefunder 网站上浏览融资
项目并确定投资，项目融资完成后，Wefunder 把所有投资者的投资款集合起来，
成立一个新的独立的小基金，然后以基金名义持股筹资的创业公司。在此模式下，
股权众筹投资者成为了项目公司的间接股东，不享有融资项目公司的管理权。 
3、合投模式。合投模式即“领投+跟投”模式，由美国众筹平台 Angelist
开创。合投模式允许经过认证的单个天使投资者（即“领投人”）联合其他投资
者（即“跟投人”）一起投资。一般领投人是投资经验丰富、具有独立专业判断
能力、较强风险承受能力的投资者，跟投人则是投资经验不足、基于对领投人专
业能力的信赖而参与投资的投资者。作为领投人的天使投资者负责项目的挑选和
审核，并且会先参与一定额度的投资，其余部分则由跟投人合投。项目融资完成
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